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Uvod

»Malé“ makroekonomické simula¢ni modely vyuzivané pii mé€nové politice, pro kterou
se vzil nazev cilovani inflace, nepfimo navazuji na tradici postkeynesovskych a neoke-
ynesovskych makroekonomickych modelt. Tyto modely zahrnuji IS kiivku jako vztah
mezi urokovou mirou a vyrobou. Dale obsahuji modifikovanou a rozsifenou verzi Phil-
lipsovy ktivky jako zavislost inflace na produkéni mezete a inflaénim o€ekévani. Sou-
¢asti modelu je zpravidla i nekrytd Grokova parita a vynosova ktivka postihujici ¢aso-
vou strukturu urokovych mér.> Monetarni filozofie modelu odrazi uvahy
postkeynesovcl (zejména tzv. horizontalistl) o absolutni endogenité penéz. Vlastni
provadéni ménové politiky zalozené na fizeni kratkodobé urokové sazby pak vede
k tipIné endogenité ménové baze (Brina, 2005). Nezahrnuti penéz do simula¢nich mo-
delti vyuzivanych pii prognézovani inflace fakticky znamena4, ze z pohledu modelové-
ho neni predpokladana aktivni role penéz pti ovliviiovani vyvoje cenové hladiny. Peni-
ze jsou pasivné se ptizpisobujici veli¢inou ve vztahu k redlnym a cenovym procestim.

Teoreticka Cistota modelu (bez ohledu na to, zda keynesovska ¢i monetaristickd) se
stava z pohledu praktického provadéni ménové politiky ,,pritézi* v tu chvili, kdy vycho-
zi ptedpoklady teorie nejsou naplnény. Moderni formy modelt zaloZené na tzv. gapové
forme zaroven narazeji i na problém volby vhodné metody pro odhad rovnovazné veli-
¢iny (napt. Arlt, Guba, Radkovsky, 2004, Arlt, Plasil, Horsky, 2005, Arlt, Pokorny,
2006). Pojmy jako rovnovazny ménovy kurs, rovnovazna urokova mira, pfirozend mira
nezamestnanosti a potencialni produkt nejsou jednozna¢né z hlediska teoretického po-
jeti. Jejich obsah zéavisi, pokud maji mit smysl, na konkrétni formulaci modelu. Tento
problém nemohou vyfesit ani postupy zaloZené na odfiltrovani odchylek napozorova-
nych veli¢in. Vyvstava totiz otdzka, jaky filtr pouzijeme.

Podobné problémy nastavaji i v ptipad€, ze chceme v modelu naplnit myslenku
raciondlné ocekavanych proménnych. Podstata racionalnich o¢ekavani jako podminéna
sttedni hodnota potencialnich moznosti vylucuje popis prosttednictvim ,,objektivniho*
fundamentalniho modelu, neboe kazdy Gi€astnik trhu mize mit svijj individualni model.

N

Tento problém nelze formaIné fesit ani prostym dosazovanim budoucich skute¢nych hod-

1) Stae hyla zpracovana zapadpory GACR 402/03/1292 a Interni grantové agentury NEWTON College.

2) Pocetrovnic (v¢. identit) v modelech cilovani inflace se zpravidla pohybuje mezi 15 az 20 (napf. Benes
— Vavra — VlI¢ek, 2002, Kotlan, 2002, Hlédik, 2004).
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not za soucasné ,,racionalné ocekavané budouci hodnoty. Z ekonomického pohledu je
tento postup nespravny zejména v piipade, kdy ocekavani Casti subjektt jsou adaptivni.
Odecitani ocekavani z vynosovych kiivek, forwardovych urokovych sazeb, forwardo-
vych kurst a podobné zase zavadi t€zko udrzitelny predpoklad, ze rizikové prémie jsou
konstantni nebo predpovidatelné. Nestrannou vypovidaci hodnotu nemuseji mit ani ,,do-
taznikova“ Setfeni o individualnich oc¢ekavanich, neboe vétsina subjektii bude pouze vy-
jadiovat svtij spekulativni zjem odvozeny od momentélni finan¢ni pozice.

I ptes tyto problémy jsou ,,malé* makroekonomické simula¢ni modely keynesov-
ského typu respektovanym nastrojem v rozhodovacich procesech. Ukazuje se, ze fi-
nanéni analytici v CR jsou pi utvafeni svych inflaénich oéekavani vyznamné ovliviio-
vani inflaénimi prognézami CNB (napi. Mandel, Tomsik, 2004). Nezanedbatelny je
rovnéz teoreticky pfinos téchto modelt v oblasti vykladu ekonomickych procesti. Na
druhou stranu Gspésnost modell pfi prognézovani budouciho vyvoje ekonomickych
veli¢in nebude v ekonomii nikdy absolutni. Piesnéji feceno, modelova prognoza bude
vzdy konfrontovana se zkuSenostmi a intuici, tedy s metodami, které podobné jako mo-
dely maji krom¢ nespornych ispéchti i sva nezanedbatelna selhani.

V obdobich nestability parametrii makroekonomického modelu mohou pozitivni
roli sehrat i jednoduché indikatory ménové politiky, zejména ty, které postihuji ,,mimo-
modelovou* oblast.” V ptipad¢ modeli cilovani inflace se tedy predev§im jednd o kvan-
titativni ménové veliciny (tj. ménové agregaty). Cilem tohoto ¢lanku je analyzovat
vztah mezi vyvojem ménového agregatu M2 a pohybem cenové hladiny v malé otevie-
né tranzitivni ekonomice.

Clanek ma nasledujici &asti. V prvni se vénujeme teoretickému vykladu vztahu mezi
penézni expanzi a inflaci. Draz bude kladen na vyklad dynamiky dichodové rychlosti
penéz a jejimu ekonomickému zdiivodnéni v podminkéch oteviené ekonomiky. Ve dru-
hé ¢asti budeme formulovat stfednédoby ekonomicky model pro formalizovany mate-
maticky popis vztahu mezi vyvojem penézni zasoby a cen mezinarodné obchodovatel-
ného a neobchodovatelného zbozi. Ve tfeti ¢asti bude provedena ekonometricka
verifikace modelu a statistické a ekonomické vyhodnoceni dosazenych vysledkd.

1. Monetarni pristup k inflaci v malé oteviené ekonomice

Tradi¢ni ucebnicovy vyklad Fisherova a Friedmanova pristupu k inflaci (Fisher,
1922, Friedman, 1960) zpravidla zdiraznuje mysSlenku existence vztahu mezi ristem
pen&zni zasoby a inflaci v dlouhém obdobi.” Zaroveii se obvykle piedpoklada uzaviena

3) Paradoxné bez ohledu na to, zda se jedna o progndzy podminéné nebo nepodminéné.

4) Nase historické zkusenosti naptiklad ukazuji, ze po rychlém ristu realné penézni zasoby (M2) v obdobi
od 2. pol. 1993 do 1. pol. 1996 nasledovala ménova krize v kvétnu 1997. Ekonomicka recese v letech
1997-1998 zase ¢asové souhlasi s obdobim stagnace realné penézni zasoby. Domnivame se, ze tyto
okolnosti nejsou nadhodné a naznacuji vyznam penézni zasoby jako indikatoru ménové politiky. Za
poznamku stoji i skuteénost, Ze Ridici rada (Governing Council) ECB na svém zasedani 8. kvétna 2003
potvrdila platnost tzv. druhého pilife ménové politiky, ktery se opird o analyzu vazby mezi vyvojem
meénového agregatu M3 a vyvojem cen ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu.

5) Souhrnny ptehled o problematice tzv. neutrality a superneutrality penéz ve vztahu k realnému ekono-
mickému rustu podavaji Frait a Zednicek (2001). Superneutralita penéz vyjadiuje myslenku, Ze tempo
rustu realného produktu nereaguje ani na neustalé zvySovani temp ristu penézni zasoby.
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ekonomika. Zakladem naseho modelu pro stfedni obdobi bude Friedmanova hypotéza
o zpozdéni redlného ristu a inflace za penézni expanzi. Tato hypotéza umoziuje rozvi-
nuti diskuse o jednotlivych fazich inflacniho procesu v oteviené ekonomice. Formal-
nim zakladem modelu bude rovnice smény upravena pro realny hruby domaci produkt
MV =PY, @)

kde budeme predpokladat, ze redlny hruby domdci produkt (¥) je v konstantnim poméru
k celkovému objemu ekonomickych transakei (7). Dichodova rychlost penéz (V) je
proto dana vztahem

_ VT
T/Y’

kde V7 je plivodni Fisherova transakéni rychlost penéz.

2

1.1 Inflace a ekonomicka interpretace dynamiky diichodové rychlosti penéz
VvV nerovnovazném stavu

Predpokladejme, Ze centralni banka pod dojmem hospodaiské recese ,,ptipusti* ¢i,,zvoli
politiku s dlouhodobé vysokym tempem riistu pen&zni zasoby.® Friedmanovo zpozdéni
realného produktu (Y), popt. cenové hladiny (P), za penézni zasobou (M) obsahuje
dilezitou implicitni informaci o chovani dichodové rychlosti penéz (V) v ,.kratkém™ ob-
dobi. Jelikoz subjekty v obdobi ,,rozkoukavani* okamzité nezvysuji poptavku po zbozi
a sluzbach, diichodova rychlost penéz (kalkulovana ex post) s penézni expanzi klesa:

V=M (3)
kde sttiska je symbolem relativni zmény.

Tato skutecnost je zejména zdliraziiovana zastanci tzv. teorie endogenity pen¢z, kte-
i1 pokles diichodové rychlosti penéz pii penézni expanzi chapou jako ditkaz o netucin-
nosti monetaristické ménové politiky pii ptisobeni na stranu agregéatni poptavky. Mone-
taristé vSak pokles diichodové rychlosti penéz chapou pouze jako docasny. Zvyseni
redlnych penéznich zlstatki bude subjekty s uréitym zpozdénim motivovat ke zvyseni
poptavky po zbozi a sluzbach (tzv. ptimy kanal).

Ve ,sttednim‘* obdobi, které uvazujeme v fadu mésict, se poptavka zvysi a realny pro-
duktroste. I vtomto obdobi vsak diichodova rychlost mtize dale klesat. Je tomu tak v ptipa-
de, kdy a) ¢ast poptavky spotiebiteli je saturovana prodejem zbozi ze zasob hotovych vy-
robkl, b) dochazi k urychlenému splaceni diive poskytnutych obchodnich tvért.

Ve ,sttednim™ obdobi tedy plati

V=Y-M. (4)
Monetarni piistup k platebni bilanci (napt. Polak, 1957, Johnson, 1977)’ viak nabizi
idalsi alternativu vykladu poklesu ex post poc¢itané diichodové rychlosti penéz. V otev-

6) Napi.vobdobiod2.pol. 1993 dodo 1. pol. 1996 byla v CR meziro&ni tempa riistu M2 p¥iblizné na trov-
ni 20 %.

7) Vyzkumem této problematiky v ¢eskych podminkach se zabyvali napt. Frait (1996) a Kodera—Mandel
(1995).
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fené ekonomice mize byt penézni expanze doprovazena ristem importu zbozi a sluzeb
ze zahranic¢i, zhorSovanim vykonov¢ bilance a ristem zahrani¢niho zadluzeni zemé.

V ,,dlouhém* obdobi jiz nadmérna expanze vede k ristu cenové hladiny, a to ve
dvou fazich. V prvni fazi dochézi k ,,Sokovému* skoku inflace, neboe diichodova rych-
lost penéz se navraci na svou ptivodni rovnovaznou Uroven:

P=M-Y+V. (5)
Ve druhé fazi, kdy ekonomika jiz dosdhla rovnovazné trajektorie, cenova hladina
roste pouze v zavislosti narozdilu mezi ristem penézni zdsoby a realného produktu:

P=M-Y. (6)

V oteviené ekonomice je prvni faze dlouhého obdobi spojena s ménovou krizi, jejiz
pricinou je prekroceni akceptovatelné urovné¢ zahrani¢niho zadluzeni zemé jako vysle-
dek ptedchozich deficiti vykonové bilance. Ve druhé rovnovazné fazi je inflace nasle-

dovana systematickym znehodnocovanim ménového kursu v souladu s relativni verzi
parity kupni sily.

1.2 Nazory na vyvoj diichodové rychlosti penéz v dlouhém obdobi

Kli¢ovym problémem monetarniho ptistupu k inflaci je vyvoj dichodové rychlosti pe-
néz v dlouhém obdobi. M. Friedman zdtraznoval, ze kratkodoba nestabilita dichodové
rychlosti penéz je zejména disledkem stiidani expanzivni a restriktivni politiky central-
nibanky. V souladus I. Fisherem vsak v zasad¢ predpokladal jeji dlouhodobou stabilitu.
Duchodova rychlost penéz by se méla vracet na svou ptivodni iroveil po odeznéni vsech
Soktli. Oba autofi pripoustéli pouze mirny rust dichodové (resp. transakéni) rychlosti
penéz v souladu s technickym vylepsovanim bankovniho systému a platebniho styku.
Ve velice dlouhém obdobi by diichodova rychlost penéz méla postupné riist s hospodai-
skym rozvojem spolecnosti. Uritym prekvapenim bylo proto empirické zjisténi
J.J. Polaka (1957), Zze diichodové rychlosti penéz v rozvojovych zemich jsou vyssi nez
v zemich hospodarsky vyspélych. Tuto skute¢nost je mozno vysvétlit tim, Ze v rozvinu-
k transak¢nim Gceltim, ale rovnéz k akumulaci bohatstvi. Oba faktory zvysuji poptavku
po penézich a snizuji ex post poc¢itanou diichodovou rychlost penéz. Polakliv empiricky
objev proto zaklada moznost, Ze v tranzitivnich ekonomikach bude diichodova rychlost
penéz systematicky klesat v souladu s rychlosti konvergenéniho procesu.

1.3 Dlouhodoby vyvoj penézni zasoby a cenové hladiny v CR

Na obrazku 1 mizeme pozorovat vyvoj penézni zasoby (ménového agregatu M2) a ce-
nové hladiny (méfené indexem spotiebitelskych cen) za obdobi 1993 az2004. Uvedené
casové fady jsou pfepocteny na stejnou uroven a variabilitu.
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Obrazek 1
Vyvoj penézni zasoby a cenové hladiny (CPI)
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Naprvni pohled je zfejma rozdilnost vyvoje sledovanych ¢asovych fad. Zatimco vy-
voj cenové hladiny je v trendu rostouci a ryze konkéavni, casova fada ménového agrega-
tu M2 ma v trendu spiSe tvar pimky. Statisticka analyza téchto ¢asovych fad potvrzuje
tuto vizualni evidenci tim, Ze ¢asova fada M2 je integrovana stupném jedna I(1) a ¢aso-
va fada indexu spotiebitelskych cen je integrovana stupném dva I (2). Tento problém
ukazuje, ze vyuziti kointegracni analyzy pfi zkoumani dlouhodobého rovnovazného
vztahu mezi obéma proménnymi neni mozné. Dlouhodobé rychlejsi rist penézni zaso-
by nez cenové hladiny je vS§ak mozno vysvétlit jiz zminénym Polakovym efektem klesa-
jici dichodové rychlosti penéz, ktery je zalozen na myslence, ze poptavka po penézich
roste s hospodaiskou vyspélosti zem¢. Dalsim moznym vysvétlenim konkévniho tvaru
vyvoje cenové hladiny je vyskyt ,,deregulacni inflaéni bubliny* na pocatku
transformacniho obdobi.

V této oblasti vyzkumu se zatim musime pohybovat pouze na irovni hypotéz, neboe
nam chybi dostate¢n¢ dlouha ¢asova fada vyvoje nominalniho HDP pro vypocet dlou-
hodobého vyvoje diichodové rychlosti penéz.®

2. Strednédoby monetarni model inflace v malé oteviené ekonomice

N4s stfednédoby monetarni model bude zalozen na oddélené analyze vyvoje cen u me-
zinarodné obchodovatelného zbozi a mezinarodné neobchodovatelného zbozi po vy-
louceni regulovanych polozek. Odliseni dvou skupin zbozi ma z pohledu stfednédobé-
ho strukturalniho modelu své ekonomické opodstatnéni. V sektoru mezindrodné
obchodovatelného zbozi by penézni expanze neméla bezprostiedné véstk ristu cenové
hladiny, neboe malé oteviena ekonomika vystupuje v pozici ,,price taker. Penézni ex-
panze v souladu s monetarnim piistupem k platebni bilanci vede v prvni fazi ke zhorSeni
salda vykonové bilance (zejména v disledku riistu importu). Rlist cenové hladiny nésle-
duje az po depreciaci ménového kursu, ktera je reakcina deficit vykonové bilance a rust
zahrani¢niho zadluzeni zemé.

8) Orienta¢ni propocty pro roky 1990-2002, zatizené vSak fadou ,transforma¢nich mustka* pfi apravach
nominalniho HDP, naznacuji, ze diichodova rychlost penéz je klesajici pti soucasné vysoké volatilité
Casové fady. Je zajimavé, ze dichodova rychlost penéz roste v obdobich monetarni restrikce, tj.
1990-1991 a 1997-1998, a klesa v obdobich monetarni expanze, tj. 2. pol. 1993 az 1. pol. 1996 (viz
Mandel — Tomsik, 2003, str. 73).
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Piim¢jsi a krat$i cestu mezi penézni expanzi a cenovym ristem Ize ocekavat u cen
zbozi mezinarodné¢ neobchodovatelného, kde chybi pfimé ukotveni domacich cen na
zahrani¢ni ceny. Pohyb cen v tomto sektoru zfejme bude daleko rychleji reagovat na
zmény v domaci poptéavce.

Autofi tohoto clanku predevsim preferovali moznost ekonometrické verifikace mo-
delu, kterd by pomohla empiricky ovéfit vztah mezi vyvojem penézni zasoby a inflaci
v malé oteviené ekonomice. Praktické zkuSenosti s ekonometrickou verifikaci v no-
vych podminkéach ndm ukézaly, Ze zatazeni vétSiho poctu rovnic do modelu s fadou
zpétnych vazeb nardzi na fadu tézko tesitelnych technickych a interpretacnich problé-
mi. Model je proto pouze Sestirovnicovy. Sttednédoby charakter modelu umoznil vét-
Sinu funk¢nich vztaht formulovat na poptavkovém zakladé. Model neni formulovan
v ,,gapové* forme, neboe urceni trajektorie vétsiho pocturovnovaznych velicin je teore-
ticky a zejména empiricky velice tézko fesitelnym problémem. Model sleduje spise
monetaristickou koncepci modelovani, ktera preferuje mensi modely se snahou o eko-
nometrickou verifikaci modelu.

Funkéni vztah pro cenovou hladinu zbozi mezinarodné obchodovatelného:

PT =a.,+a (L)PT +o.,(L)ER ™ +o. ,(L)ER" + o ,(L)P™™ +a. ((L)P"",
(7

kde 4, je konstanta a ay(L), i =1, ..., 5 je polynom zpozdéni ¢tvrtého stupné, tj.
(L) = g+ oy L + atpl® + oz’ + oLt

Predpokladame, ze ceny zbozi mezinarodné obchodovatelné¢ho (PT') jsou u ekono-
miky s nizkym podilem na svétovém trhu v kratkodobém funkénim vztahu k zahranic-
nim cenam (P*"%) a k ménovému kursu (ER). Casové zpozdéni mezi zmé&nou domaci ce-
nové hladiny a zménou meénového kursu (popt. zménou zahrani¢ni cenové hladiny)
zavisi na fad¢ faktord, coZz neumoznuje piedem specifikovat délku zpozdéni. Rychlost
reakce je zavisla na schopnosti trznich subjektt provadét zbozovou arbitraz, na obchod-
ni strategii exportnich a importnich firem (Casto zalozené na strategii diskriminujiciho
monopolu s politikou diferencovanych cen), na ro¢nim obdobi, kdy dojde ke zméné (fir-
my fadu cenovych zmén ponechavaji az na zacatek dal§itho kalendarniho roku),
a rovnéz na sméru zmeény ménového kursu a zahrani¢éni cenové hladiny (asymetrické
cenové chovani firem napft. pti depreciaci a apreciaci ménového kursu). Holub (1999)
dospél k zavéru, ze doméaci ceny importu reaguji na zmény ménového kursu rychlejinez
domaci ceny exportu.'® Toto empirické zjisténi viak miize byt ,,vychyleno“ vzhledem
ke skutecnosti, ze hlavnim cenovym impulsem v té dob¢ byla depreciace ¢eské koruny
v kvétnu 1997. Pii apreciaci kursu domaci mény Ize predpokladat, ze domaci cenové
zmény u importu budou daleko pomale;jsi.

Protoze funkéni vztah (1) neni konstruovan jako dlouhodoby, nemél by byt pozoro-
vatelny vtah mezi pené¢zni zasobou (M) a domacimi cenami mezinarodné obchodovatel-
ného zbozi (PT). Tato hypotéza bude rovnéz testovana.

9) Obdobné znaceni a polynomy zpozdéni ¢tvrtého stupné uvazujeme i v dalsich rovnicich 8-10.
10) Devalvace se do ristu domacich cen importu téméf plné promitla béhem obdobi deseti mésicu. V ptipa-
dé domacich cen exportu to bylo za stejné obdobi pfiblizné o padesat procent.

POLITICKA EKONOMIE, 3,2006 @ 331



Funkéni vztah pro cenovou hladinu zbozi mezinarodné neobchodovatelného:

PNT =8, +8 (L)PNT +8 ,(L)M +8 ,(L)ER ““*'** +§ ,(L)ER““*'**" )
+8,(L)P*" +8,(L)P™".

Predpokladame, ze ceny zbozi mezinarodné neobchodovatelného (PNT ) jsou
v kratkém obdobi funkci domaci poptavky po tomto zbozi. Aproximujici proménnou za
domaci poptavku budeme volit penézni zasobu (M). Hypotéza zni, ze na rozdil od cen
zbozi mezinarodné obchodovatelného mize rist penézni zasoby pisobit na cenovou
uroven zbozi mezinarodné neobchodovatelného i1 v kratkém obdobi, neboe zde chybi
dostatecné efektivni arbitrdzni ukotveni na zahrani¢ni cenovou troven. To vSak nezna-
mena, ze by v této oblasti zbozova arbitraz viibec neexistovala. Z logickych divodi je
vSak vyrazné omezena tim, a) Ze zbozi a sluzby ,,necestuji* za spotiebiteli do zahraniéi,
ale naopak spotiebitelé museji cestovat za zbozim a sluzbami, b) ze nékteré sluzby ne-
jsou zahrani¢nimi turisty pfili§ vyhledavany nebo placeny.

Vzhledem k tomu, Ze nelze vyloucit omezené plisobeni zbozové arbitraZe spojené
s pohybem osob, bude rovnéz testovana i moznost vlivu ménového kursu (ER) a zahra-
niéni cenové hladiny (P**%).

Funk¢ni vztah pro ménovy kurs:

ER C#KI X1z :Bo +Bl(L)ERCZK/XYZ_B2(L)EXR +B3(L)IMR +B4(L)TT+ ©)
+B5 (LYNFD =B (L) IR +B, (L)IR™,

kde XYZ = USD, EUR.

Rovnice pro ménovy kurs (ER) kombinuje tokovy a stavovy pfistup z pohledu pla-
tebni bilance. Na pravé stran¢€ rovnice jsou realné tokové veli¢iny export zboZzi a sluzeb
(EX") a import zboZi a sluzeb (IM"). Samostatnou vysvétlujici promé&nnou jsou zahra-
ni¢ni sménné relace (77). Vliv tokl kapitdlu mezi domaci ekonomikou a zahrani¢im je
vysvétlovan pomoci domaci (IR““*) a zahrani¢ni urokové miry (IR*"%). Stavovou veli&i-
nu ¢isté zahranicni zadluzeni zemé (NFD) je mozno interpretovat jako veliCinu, ktera
pfimo ovliviiuje vysi rizikové prémie.

Funkéni vztah pro import:

IM® =+ (DIM "+, (LYM =y 5 (L)ER ™ —y  (L)ER ™" (10)
—x s (LYPP | PT =y (L)P"" / PT.

Rovnice pro redlny import vychazi z monetarniho pfistupu k platebni bilanci, kde
aproximujici proménnou za domaci poptavku je opét penézni zasoba (M). Dalsi vysveét-
lujici proménné jsou ménovy kurs (ER) a pomér zahrani¢ni a domaci cenové hladiny
(P/PT)."" Tyto proménné ovliviiuji substituci mezi domacim a zahrani¢nim zboZim.
Zahrnuti ménového kursu mezi vysvétlujici proménné je reakcina skutecnost, ze tradic-
ni monetarni piistupy k platebni bilanci jsou formulovany za pfedpokladu pevného mé-
nového kursu. Soucasny kursovy systém ceské koruny vSak nabyva charakteru fizené-
ho floatingu.

11) V ptipad¢ zahrani¢ni cenové hladiny bude alternativné testovana i varianta s moznym vlivem dolaro-
vych cen ropy.
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Pfipomindme, ze vysvétleni importu pomoci penézni zdsoby je v nasem modelu mo-
netarniho pfistupu k inflaci kli¢ové. Piesto bude (v empirické ¢asti naseho ¢lanku) do
alternativni funkce importu pracovné zatazena i vysvétlujici proménné hruby domaci
produkt (Y). Smyslem tohoto kroku je posouzeni statistické vyznamnosti parametrt
a vzajemnych vazeb mezi proménnymi penézni zasoba, dichod a import.

Funk¢ni vztah pro export:

EX" =1, +x,(L)EX " —x,(L)M +x,(L)YF +x,(L)ER """ (an
— K (L)ER“P 4 (L)PP® | PT +x, (L)PY™ | PT.

Rovnice pro redlny export vychazi rovnéz z monetarniho ptistupu k platebni bilanci.
Vliv penézni zasoby (M) na export v§ak bude ziejmé nizky, neboe domaci poptavka pti-
sobi na export pouze nepiimo, jako ,,konkurencni* faktor k zahrani¢ni poptavce, kterou
v této rovnici reprezentuje zahranicni dichod (YF). Zahrnuti ménového kursu (E£R)
a poméru zahrani¢ni a domaci cenové hladiny (P*"*/PT) mé opét postihovat poptavkové
substitucni efekty.

Model tvoteny Sesti rovnicemi obsahuje Sest endogennich proménnych P7, PNT,
ERCARUSD pRCZKEUR  paR IR a devét exogennich proménnych IR“KIRYSP | IRFUR
M, YF, NFD, TT, P%?, P*%,

3. Empiricka verifikace modelu

3.1 Ekonometricky model

Pti ekonometrickém modelovani vysSe uvedenych vztahli vychazime z koncepce
modelu VARX (napft. Arlt, 1999), umoznujiciho testovat zavislosti ¢asovych tad, které
maji endogenni, predeterminovany a exogenni charakter. Za endogenni pokladame ¢a-
sové fady urcené uvniti daného systému, za predeterminované pokladame casové fady
urcené uvnitf systému, ale ve zpozdéni, exogenni jsou fady ur¢ené vné systému. Model
tohoto typu je mozné zapsat do formy

o(B)Y: + B (B)Z, = a, (12)

kde ¢,(B) = 1,41 B- ...- $,B" a By(B) = Po-P1B- ...- B,B" jsou polynomialni matice typu
mxm, resp. m>n obsahujici parametry pro vztahy endogennich proménnych ¥, a prede-
terminovanych proménnych Y., Y., ..., Y., , resp. exogennich proménnych Z,, Z,.,, ...,
Z,,. Vztahy mezi endogennimi ¢asovymi fadami charakterizuji parametry kovarian¢ni
matice nesystematické slozky X, kterd obsahuje na diagonale rozptyly endogennich ¢a-
sovych fad a mimo diagonalu jejich kovariance. Jednoduchou tpravou kovarian¢ni ma-
tice lze ziskat korela¢ni matici obsahujici na diagonale jedni¢ky a mimo diagonalu ko-
relacni koeficienty. Odhady parametri modelu VARX se ziskaji vicerozmérnou
metodou nejmensich ¢tverca.

V pfipadé systému s mnoha endogennimi a exogennimi proménnymi muze pfi kon-
strukci modelu VARX vzniknout situace, ze jednotlivé rovnice obsahuji i ¢asové tady,
které by z ekonomického hlediska obsahovat nemély. V tomto piipadé bude velké
mnozstvi odhadu statisticky nevyznamnych, coz mtize zpusobit ,,nepfehlednou* situaci
ainterpretaéni potize. ReSenim by mohlo byt vylou¢eni &asovych fad, které do jednotli-
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vych modelt nepatii. Tuto operaci vSak vétSina ekonometrickych programi v ramci
modeltl VARX neumoziiuje. Vzhledem k tomu, Ze odhady vicerozmérnou metodou nej-
mensich ¢tvercti jsou identické s odhady metodou nejmensich ¢tverct ziskanymi pro
kazdou rovnici zvlase (viz Lutkepohl, 2005), je vhodné postupovat tak, ze se na zakladé
teoretickych ekonomickych predpokladi konstruuje fada jednorovnicovych modelt.
Podminkou je, Ze individudlni model obsahuje pouze predeterminované, nebo predeter-
minované a exogenni proménné z hlediska systému VARX, neboe tyto proménné jsou
nekorelované s nesystematickou slozkou modelu, coz vede ke konzistentnim odhadtim
jeho parametrii. Aby vSak bylo mozné zpozdéné endogenni proménné povazovat za
predeterminované, museji nesystematické slozky jednotlivych modelt tvofit viceroz-
mérny proces bilého Sumu.

3.2 Analyzované casové rady

Pro empirickou verifikaci modelu a ekonometrickou analyzu byly vyuzity nasledujici
asové fady: ceny obchodovatelného zbozi a sluzeb v CR (PT), neregulované ceny ne-
obchodovatelného zbozi a sluzeb v CR (PNT), cenova hladina v EMU méfena harmoni-
zovanym indexem spotiebitelskych cen (P*Y), cenova hladina v USA méfena indexem
spotiebitelskych cen (PY*?), dolarové ceny ropy Brent (P°'"), zahrani¢ni sménné relace
CR (TT), nominalni mé&novy kurs koruny k euru (resp. k DEM) (ER“““*Y%), nominélni
ménovy kurs koruny k dolaru (ER“““YP), realny export zbozi CR (EX™), realny import
zbozi do CR (IM®), jednoroéni PRIBOR (IR“*), kratkodoba urokové sazba pro USD
(IRYP), kratkodoba tirokova sazba pro EUR (resp. DEM) (IR““®), dvoutydenni PRI-
BOR (IR’"), penézni zasoba M2 (M), nominalni hruby domaci produkt v eurozéng
(YF), zahrani¢ni dluh CR netto (NFD). Casové fady byly Eerpany z CNB, CSU, Minis-
terstva financi CR, Eurostatu a centralni banky SRN (Bundesbank).

Casové fady byly transformovany do formy bazickych indexi se zakladnim obdo-
bim 1. &tvrtleti 1996. V fadach nominalniho hrubého doméciho produktu CR, realného
exportu zbozi CR a redlného importu zbozi do CR byla identifikovéna sezénni slozka,
sezonni oCisténi bylo provedeno metodou X12ARIMA. Vsechny pouzité ¢asové fady
jsouurovinoveho typu a test jednotkového kofene ADF neprokazal ani u jedné staciona-
ritu. Empiricka analyza byla provedena na ctvrtletnich casovych fadach ve dvou ¢aso-
vych usecich: A) od 1. ¢tvrtleti 1996 do 1. Ctvrtleti 2005, B) od 1. ¢tvrtleti 1998 do 1.
&tvrtleti 2005'%. Pogatek sledovaného obdobi byl ovlivnén dostupnosti nékterych gaso-
vych fad (zejména ceny mezinarodn¢ obchodovatelného a neobchodovatelné¢ho zbozi).
Kratsi obdobi od 1. ¢tvrtleti 1998 bylo zvoleno z divodu systémové jednoty (obdobi ci-
lovani inflace nepostizené ménovou krizi z kvétna 1997). Z ekonomické podstaty prob-
lému vyplyva, Ze v systému VARX jsou jako endogenni ureny casové fady: PT, PNT,
ERCZK/US D, ERCZK/EUR, EX® i IM® a jako exogenni Casové fady: IRCZK, IRUSD, IREUR, M,
YE NFD, TT, P%P, P*Y%.

12) Pii empirické verifikaci vyuzivajici ménovy kurs eura a irokové sazby eurozény z obdobi pted vzni-
kem eura jsme byli nuceni tyto neexistujici veli¢iny nahradit idaji za Némecko, tj. kursem némecké
marky a urokovymi sazbami Némecka.
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3.3 Odhady parametrii ekonometrickych modelt

K odhadiim parametrd modeld, jejich testim (#-testy), diagnostické kontrole, tj.
k posouzeni autokorelace (modifikovany Breuschiv-Godfreytv test, vicerozmérna va-
rianta tohoto testu), normality (modifikovany Jarque-Bera test, vicerozmérna varianta
tohoto testu), heteroskedasticity (ARCH test, modifikovany Whitetv test, Whitetiv
test) nesystematické slozky a k posouzeni funkéni formy modelu (RESET test), byl
pouzit program PcGive. Kone¢né modely jsme ziskali postupnym vylu¢ovanim caso-
vych fad se statisticky nevyznamnymi odhady parametrti. Béhem tohoto procesu byla
kvalitamodelli neustale monitorovana prostiednictvim vyse uvedenych diagnostickych
testd. Lze konstatovat, ze vysledné modely spliuji standardni statistické pozadavky.

Model pro obdobi 1. ¢tvrtleti 1996 az 4. Ctvrtleti 2004:

PT, =-36,3549+0,6205PT, _, +0,1267TER """ + 0,0891ER """ +0,6242P %, (13)

PNT, =-23,5947+ 0,8196PNT, | +0,1200M _, +0,3242ER 2% (14)

ER %P = 88,6264 + 0,9077ER X" —0,5855EX || + 0,4297IM £, - 0,71017T,_, + (15)
+0,0757NFD,_, —0,3993IR", ,

ERC/E® —10326ERX/UP —03149EX ", +0,2357IM ", (16)

IM* =06834IM" | +04600M, —02441ER ' a7

EX[ =-390,379+0,7259EX }, + 1,7182YF, , + 1,I08SER X "*"* +1,5939(P"* / PT). (18)

Vsechny uvedené odhady parametrti jsou statisticky vyznamné odlisné od nuly na
5% hladin€ vyznamnosti. Jsou-li odhady parametri u zpozdénych vysvétlovanych pro-
ménnych vyrazné mensi nez 1, indikuji pfitomnost kointegracnich vztahti (napt. Arlt,
1999). Tato situace nastala u v§ech dil¢ich modelt s vyjimkou modelt pro kurs. Zvyraz-
néné odhady parametr( charakterizuji provazanost endogennich ¢asovych fad s prede-
terminovanymi casovymi fadami. Ostatni odhady charakterizuji provazanost endogen-
nich a exogennich casovych fad. Tabulka 1 obsahuje korelacni matici rezidui dil¢ich
modeli charakterizujici provazanost endogennich ¢asovych fad. Zvyraznéné korelacni
koeficienty ptedstavuji odhady statisticky vyznamné odlisné od nuly na 5% hladiné vy-
znamnosti (vyjimkou je odhad -0,2851, ktery je statisticky vyznamny na 10% hlading).

Tabulka 1
Korelaéni matice rezidui dilcich modelt pro obdobi 1/1996 az V1/2004
R PT R _PNT R _ER“KUSP | R ERCKEUR | R MR R _EX*
R PT 1 0,4210 -0,0694 0,1806 -0,0025 -0,1667
R_PNT 0,4210 1 -0,2851 -0,0079 0,0032 -0,2232
R_ERKSP | -0,0694 -0,2851 1 0,4648 0,1870 0,1676
R_ER“ FUF | 0,1806 -0,0079 0,4648 1 -0,0654 0,0175
R IM* -0,0025 0,0032 0,1870 -0,0654 1 0,7472
R EX® -0,1667 -0,2232 0,1676 0,0175 0,7472 1
Model pro obdobi 1. ¢tvrtleti 1998 az 4. Ctvrtleti 2004:
PT, =0,4753PT,_, +0,099ER“X'"" +0,6242P ", (19)
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PNT, = 46,5765+ 0,5713PNT,_, +01715M _,, (20)

ER'"P =245,0410+ 0,6921ER " —0,8605EX |, + 0,5746IM [ —1,7037TT,_, + (21)
+0,077INFD,_, —1,1458IR™, ,

ERX'YP =10296ER X F* ~02920EX " +02185IM * , (22)

IM* =06522IM* | +04940M , —02416ERZS/™ (23)

EX[ =—4257640+ 0,6880EX | + 2,4036YF, , + 18422ERX/*% 115030(P/" | PT)).  (24)

S vyjimkou ¢asovych fad v modelu kursu koruny k euru jsou ¢asové fady ve vSech
ostatnich modelech kointegrované. V tabulce 2 jsou zvyraznéné korelaéni koeficienty
predstavujici statisticky vyznamné odhady (5% hladina vyznamnosti, odhad 0,3197 je
statisticky vyznamny na 10% hlading).

Tabulka 2
Korelaéni matice rezidui diléich modeld pro obdobi 1/1998 az V1/2004
R PT R_PNT R_ERUSD | R ERKEUR | R MR R _EX*

R PT 1 0,4485 -0,2619 0,0466 0,1657 -0,0714
R _PNT 0,4485 1 -0,2208 0,0024 0,0491 -0,2725
R_ERKSP 10,2619 -0.2208 1 0.1184 0.1773 0,3197
R_ER“EUR | 0,0466 0,0024 0,1184 1 -0,1090 0,0138
R _IM* 0,1657 0,0491 0,1773 -0,1090 1 0,7310
R EX® -0,0714 -0,2725 0,3197 0,0138 0,7310 1

3.4 Zavérecna ekonomicka interpretace vysledk(i ekonometrického modelu

Obé sledovana obdobi vykazuji podobné vysledky odhadt parametr ekonometric-
kych rovnic. VSechny statisticky vyznamné parametry maji piedpokladana znaménka
v souladu s ekonomickou teorii. Statistickd vyznamnost parametri podporuje nasi hy-
potézu o fungovani transmisniho mechanismu mezi vyvojem penézni zasoby a vyvojem
cen mezinarodné obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi. V ptipadé cen mezi-
narodné obchodovatelného zbozi se v souladu s nasi hypotézou nepotvrdil pfimy krat-
kodoby vliv penézni zasoby (pracovni odhady neprokazaly statistickou vyznamnost
M2 pti zpozdéni 1-4 ctvrtleti). Naproti tomu vSechny kli¢ové parametry ve struktural-
nim modelu, které postihuji transmisi mezi ménovym agregatem M2, importem zbozi
a sluzeb, ménovym kursem a cenami mezinarodné obchodovatelného zbozi, se ukazaly
jako statisticky relevantni.”> Vazbu mezi ménovym agregatem M2 a exportem zboZi
asluzeb se prokazat nepodatilo. V pfipadé cen mezinarodné neobchodovatelného zbozi
statisticka analyza podporuje hypotézu o pfimém vlivu penézni zasoby (tj. ménového
agregatu M2), a to se zpozdénim jednoho c¢tvrtleti. VIiv ménového kursu CZK/EUR se
ukazal vyznamny pouze v delSim obdobi, které zahrnuje obdobi ménové krize.

13) Pracovni odhady zalozené na soucasném zarazeni domaciho diichodu a penézni zasoby do importni
funkce signalizovaly statistickou nevyznamnost parametru postihujiciho citlivost importu na diichodu.
Analyza primarnich a zpétnych vazeb pomoci modelu VARX signalizovala se zpozdénim jednoho ob-
dobi pouze vliv penézni zasoby na import a dichod.
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V ptipadé importni funkce byla ur¢itym piekvapenim statistickd nevyznamnost do-
larovych cen, alternativné reprezentovana dolarovymi cenami ropy Brent a indexem
spottebitelskych cen v USA. Otdzky vyvolava i nizka vySe parametrii u ménovych
kursit v cenovych rovnicich u mezinarodn¢ obchodovatelného zbozi, rovnice (13)
a(19). Vysvétlenim mtize byt skutecnost, ze kurs koruny dlouhodobé (tj. od ménové kri-
ze) vykazuje apreciacni trend. To by se mélo projevit tlakem na pokles cenové hladiny
u mezinarodné€ obchodovatelnych statkii. Problémem je vSak skutecnost, Ze ceny jsou
smérem dolil velmi strnulé. Na tomto misté 1ze vyslovit hypotézu, ze kdyby kurs koruny
vykazoval ptrevazné depreciacni trend, byly by parametry v téchto rovnicich vyssi (viz
Holub, 1999).

V souladu s pfedchozim vyzkumem (Durc¢dkova, Mandel, Tomsik, 2005), ktery
pracoval s mési¢ni frekvenci dat, se potvrdil vliv kratkodobé domaéci urokové sazby
PRIBOR 2 tydny na ménovy kurs CZK/USD. Naopak vliv PRIBOR 2 tydny na ménovy
kurs CZK/EUR se statisticky neprokazal. Tato skutecnost neni v rozporu s vysledky
vyse zminéného vyzkumu, ktery signalizoval siln€jsi kauzalitu od ménového kursu
CZK/EUR k domaci urokové sazbé nez kauzalitu opacnou. Zaroven je v souladu s me-
chanismem ménové politiky zalozené na systému cilovani inflace.

Korela¢ni matice rezidui (viztabulky 1 a 2) vykazuji statisticky vyznamné korela¢ni
koeficienty v ekonomicky interpretovatelnych ptipadech (napt. importni narocnost ex-
portu, propojeni cen mezinarodné¢ obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi
a spole¢ny pohyb ménovych kurstt CZK/USD a CZK/EUR v obdobi ménové krize).
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Abstract

The paper analyses a relationship between monetary aggregate M2 and inflation in a small open
economy. The relationship between monetary expansion and inflation as well as a dynamic of
income velocity of money framework in a small open economy are discussed in more details in the
paper. Authors have developed a medium-term structural model using for an empirical verification
of the relationship between monetary aggregate M2 and price development in tradable and
non-tradable goods and services in the Czech Republic in the period 1996-2004. The empirical
results of the model indicate that money has a significant impact on the price development of
non-tradables. On the other hand, a statistically significant relationship between money and
tradables inflation in the case of the Czech small open economy is not found. The conclusions
presented in the paper suggest that the monetary aggregate should not be ignored in practical
policy-making.
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